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1. INTRODUCERE

Un indice este o masurd statisticd, de reguld a unui pret sau a unei cantitdti, calculata
pornind de la un set reprezentativ de date subiacente: atunci cand indicele este utilizat ca
pret de referintd pentru un instrument financiar sau alt contract financiar, acesta devine
un indice de referinta. In prezent, se elaboreaza o varietate largi de indici de referinta.
Indicii de referintd difera nu doar prin datele subiacente utilizate, ci si prin metodele
folosite pentru colectarea datelor, calcularea indicilor si utilizarea finald a acestora.

Industria indicilor de referintd genereaza aproximativ 2 miliarde EUR sub forma de
venituri pentru administratorii de indici de referintd financiari si ai marfurilor din
intreaga lume. Estimarile sugereaza ca dimensiunea pietelor afectate ar putea fi de peste
1 000 000 de miliarde EUR. Presupusa manipulare recenta a indicilor de referinta ai ratei
dobanzii LIBOR (London Inter-Bank Offered Rate) si EURIBOR (Euro Interbank
Offered Rate) a subliniat atdt importanta indicilor de referinta, cat si vulnerabilitatile
acestora. Integritatea indicilor de referintd este esentiala pentru stabilirea preturilor
multor instrumente financiare, cum ar fi swap-urile pe rata dobanzii si contractele
forward pe rata dobanzii, precum si a contractelor comerciale si necomerciale, cum ar fi
contractele de furnizare, creditele si ipotecile. De asemenea, indicii de referintd joacd un
rol important in gestionarea riscurilor.

Integritatea indicilor de referintd a constituit tema centrala a revizuirii LIBOR realizate
de Wheatley si a reglementarii ulterioare a LIBOR in Regatul Unit, precum si a
reglementarii CIBOR (Copenhagen Interbank Offered Rate) in Danemarca. La
6 iunie 2013, ABE si ESMA au publicat Principiile aplicabile proceselor de stabilire a
indicilor de referintd in Europa, care ofera orientdri participantilor in perioada care
precede intrarea In vigoare a unei initiative a Comisiei in acest sens. ABE a efectuat, de
asemenea, o reexaminare a Euribor si a publicat recomandari adresate EBF-Euribor in
ianuarie 2013. In plus, Comisia Europeana desfisoard investigatii privind un posibil
cartel legat de EURIBOR si un potential caz de coluziune a contribuitorilor la evaludrile
preturilor pentru petrol si biocombustibili de catre unele agentii de raportare a preturilor
la marfuri.

Consiliul pentru Stabilitate Financiara (Financial Stability Board — FSB) coordoneaza
abordarea internationalda privind reforma indicilor de referintd. La cererea acestuia,
IOSCO a publicat Principiile privind indicii de referinta financiari in iulie 2013. Anterior,
IOSCO publicase Principiile privind supravegherea agentiilor de raportare a preturilor
petrolului in octombrie 2012. Lucrari suplimentare a fost realizate la nivelul FSB, al G20
si al Bancii Reglementelor Internationale (BIS).

2. DEFINIREA PROBLEMEI

2.1 Riscul de manipulare a indicilor de referinta

Indicii de referintd afecteaza in mod direct valoarea instrumentelor financiare si a altor
contracte care sunt raportate la acestia. Manipularea valorii unui indice de referinta
determina, prin urmare, un transfer direct de bani de la una dintre partile contractante la
cealalta. Riscul de manipulare observat cu privire la numerosi indici de referintd este
generat 1n special de puterile discretionare de care dispun transmitatorii atunci cand
selecteaza datele pentru a fi transmise agentului de calcul sau atunci cand isi evalueaza



transmiterile, precum si de puterile discretionare pe care le exercitd administratorii atunci
cand calculeaza indicele de referintd. Unii indici de referintd se bazeaza exclusiv pe
evaludri din partea contribuitorilor, cu o posibilitate redusa de verificare ex post 1n raport
cu date reale. Este posibil ca furnizorul sa nu poatd verifica dacd datele transmise sunt
reprezentative; acesta aplicd puterea discretionara la evaluarea sau la calcularea indicelui
de referinta pe baza datelor respective.

Mai mult, contribuitorii pot opta sa transmitd numai un subset din datele pe care le detin,
fapt care dauneaza exactitatii indicelui de referintd. De asemenea, contribuitorii ar putea
fi reticenti in ceea ce priveste furnizarea de date complete sau exacte administratorilor de
indici de referintd daca acest lucru intra in conflict cu alte interese, cum ar fi divulgarea
de date comerciale sensibile sau confidentiale sau de informatii care actioneaza ca un
semnal pentru ceilalti participanti pe piatd. Conflictele de interese existd, in special,
atunci cand contribuitorii sau administratorii sunt, in acelasi timp, si utilizatori ai
indicelui de referintd. Atunci cand au de profitat de pe urma modificarii indicelui de
referintd, contribuitorii pot transmite estimari nesincere sau date false sau partiale care nu
reflectd in mod necesar conditiile reale de piata.

Atunci cand un indice este publicat, utilizarea acestuia poate fi atat de raspandita incat
devine critica sau, cel putin, orice esec va avea un impact semnificativ asupra pietelor si
investitorilor. In sfarsit, majoritatea autoritatilor nu au competente de supraveghere si de
asigurare a aplicarii legislatiei in ceea ce priveste procesele de stabilire a indicilor si
actorii implicati in acestea, ceea ce impiedicd supravegherea eficace a indicilor de
referintd si asigurarea respectdrii unor standarde minime in ceea ce priveste furnizarea
acestora.

2.2. Utilizarea unor indici de referintd care nu sunt solizi, fiabili sau adecvati
scopului

Atunci cand un indice de referintd nu este solid si este supus riscului de manipulare,
utilizarea acestuia poate cauza prejudicii investitorilor si altor utilizatori. Utilizatorii mai
sofisticati, cum ar fi bancile sau alti participanti pe piata angro, ar putea sa detind o buna
cunoastere a riscurilor prezentate de lipsa de soliditate a indicilor de referinta si sa
absoarba acest risc sau sd poatd lua masuri de atenuare adecvate. Cu toate acestea,
consumatorii de retail ar putea sa nu fie pe deplin informati cu privire la natura indicelui
de referinta la care se raporteaza un contract financiar pe care l-au Incheiat si este posibil
ca acestia sa nu aiba niciun cuvant de spus in privinta indicelui de referinta utilizat.

Problema utilizdrii unor indici de referintd care nu sunt solizi, fiabili sau adecvati
scopului este cauzatd, in principal, de lipsa de transparentd cu privire la scopul indicilor
de referintd si de lipsa de adecvare a indicilor de referintd, avand in vedere scopul
declarat al acestora, in special in cazul contractelor financiare de retail.

Indicii de referintd masoara o anumitd piatd sau realitate economica. Totusi, Tn multe
cazuri, exista o lipsa de transparenta cu privire la ceea ce trebuie s masoare mai exact
un indice de referintd, circumstantele in care acesta ofera o valoare fiabila si alte riscuri
asociate utilizarii acestuia. Dacd transparenta lipseste, este posibil ca utilizatorii sd nu
poatd lua decizii adecvate cu privire la ce indice de referintd sa foloseasca. Cand se
intdmpla acest lucru, deciziile economice vor fi bazate pe valori denaturate, conducand la
o alocare a activelor care nu este optima si la eventuale pierderi pentru investitori si
consumatori.



Adesea, indicii de referintd sunt utilizati pentru a raporta la acestia contracte incheiate cu
consumatorii, fara ca adecvarea lor in acest scop sd fie evaluatd in mod suficient sau
corespunzator. Chiar si indicii de referintd care masoara in mod corespunzator realitatea
economica pe care vizeazd sa o reprezinte pot avea un impact negativ in cazul in care
sunt utilizati 1n alte scopuri. Aceastd problema este determinata de o lipsa de intelegere
din partea celor care Incheie contracte raportate la indici de referintd, in special atunci
cand acestia sunt investitori de retail sau consumatori. Deseori, pietele utilizeaza indici
de referintd fard a se baza pe caracterul adecvat al acestora, ci pur si simplu pentru ca
efectele de retea fac ca un anumit indice de referintd sa fie unitatea de masura
consacratd. In mod similar, puterea inegald de negociere sau utilizarea de clauze si
conditii standard Tnseamna ca uneia dintre contraparti i se poate impune alegerea unui
indice de referinta inadecvat. De asemenea, pot exista conflicte importante de interese in
ceea ce priveste indicii de strategie/indicii proprii utilizati sau elaborati de administratori
de fonduri care sunt direct interesati de performanta acestor fonduri.

3. SUBSIDIARITATE sI PROPORtIONALITATE

Desi unii indici de referintd sunt nationali, industria indicilor de referintd, in ansamblu,
este internationald in ceea ce priveste atdt elaborarea, cat si utilizarea. Pentru indicii de
referintd care sunt utilizati sau produsi pe scard largd pe teritoriul mai multor state
membre, actiunile intreprinse la nivel national pot conduce la o fragmentare a pietei
interne si ar putea facilita posibilitatea arbitrajului de reglementare, deoarece elaborarea
indicilor de referintd poate fi transferatd cu usurintd in alt stat membru. Dimpotriva, o
actiune a UE ar contribui la consolidarea pietei unice prin crearea unui cadru comun
pentru utilizarea unor indici de referinta fiabili si adecvati in diferitele state membre. Prin
urmare, actiunea UE este conforma cu principiul subsidiaritatii.

Principiul proportionalitdtii prevede ca fiecare interventie sa fie precis orientata si sa nu
depaseascd ceea ce este necesar pentru indeplinirea obiectivelor. La identificarea
optiunilor alternative, precum si in cadrul analizei si al comparatiei optiunilor si a
domeniului lor de aplicare, procesul a tinut cont de principiul proportionalitatii. Acest
lucru s-a realizat in doud moduri: in primul rand, prin faptul ca au fost vizate numai acei
indici de referintd care pot avea un impact economic direct In cazul in care sunt
manipulati si, In al doilea rand, identificind masuri care, prin natura lor, nu ridica
probleme legate de proportionalitate sau, in cazul in care masurile ar putea impune o
sarcind disproportionatd, permitdnd ca masurile respective sd fie calibrate In mod
proportional.

4. DOMENIUL DE APLICARE

Domeniul de aplicare a propunerii a fost determinat prin raportare la problemele
evidentiate mai sus, pentru a asigura faptul ca acestea sunt abordate in mod eficace,
eficient si proportional. Domeniul de aplicare a propunerii este stabilit printr-o abordare
in doud etape: prin raportare, in primul rand, la indicii de referintd care sunt acoperiti
(,,indicii de referintd vizati”) si, in al doilea rand, la activitatile care ar trebui acoperite in
legatura cu indicii de referinta vizati.

In primul rand, sunt acoperiti toti indicii publicati care sunt utilizati ca referintd pentru
pretul unui instrument sau al unui contract financiar sau pentru a masura performantele
unui fond de investitii, deoarece acestia sunt indicii de referintd a ciror manipulare va
cauza pierderi financiare si sunt cei mai susceptibili la problemele evidentiate.
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In al doilea rand, intrd in domeniul de aplicare toti administratorii de indici de referinti
care elaboreaza acesti indici si care 1si au sediul in Uniune, deoarece administratorii sunt
expusi tuturor problemelor evidentiate mai sus. Bancile centrale sunt excluse din
domeniul de aplicare deoarece respecta deja un nivel ridicat de integritate si sunt supuse
controlului exercitat de catre autoritatile publice. Si contribuitorii cu sediul in Uniune
sunt expusi acestor probleme, dar, conform analizei, este proportional sa fie vizati numai
contribuitorii care fac deja obiectul reglementarilor financiare ale UE. Motivul principal
este cd obligatiile de conformare ar insemna ca actualii contribuitori nereglementati ar
putea sa inceteze sa mai contribuie si, In orice caz, nu ar putea fi supravegheati in mod
eficace de autoritdtile de reglementare financiare.

5. OBIECTIVE

Tabelul de mai jos oferd o imagine de ansamblu a obiectivelor generale, specifice si
operationale ale initiativei, ludnd in considerare analiza riscurilor si problemele de mai

Sus:

2) Consolidarea
integritatii si a
echitatii pietei;
asigurarea
faptului ca
pietele
financiare
servesc
economiei
reale

3) Asigurarea
protectiei
consumatorilor
sia
investitorilor

1) Reducerea
riscului de
manipulare a
indicilor de
referintd

2) Asigurarea
utilizarii
adecvate a unor
indici de
referinta solizi si
fiabili

puterilor discretionare — asigurarea
faptului ca indicii de referinta se
bazeaza pe date suficiente si
reprezentative

3) Asigurarea faptului ca riscurile
sunt contracarate printr-o
guvernanta solida si prin controale

4) Consolidarea transparentei si
asigurarea utilizarii de indici de
referinta solizi si fiabili

5) Asigurarea unei supravegheri
eficace

Obiective Obiective Obiective operationale Obiective masurabile
generale specifice
1) Restabilirea | Asigurarea 1) Limitarea stimulentelor si a 1) Reducerea numarului de indici de
increderii in integritatii posibilitatilor de manipulare referinta vulnerabili la manipulare
pietele indicilor de
financiare referinta: 2) Reducerea la minimum a 2) Cresterea numarului de indici de

referinta care se bazeaza pe date
suficiente si reprezentative

3) Reducerea numarului de constatari
privind guvernanta si controalele
inadecvate

4) Cresterea numarului de declaratii
privind scopul indicilor de referinta si al
numarului de evaluari privind
adecvarea acestora pentru utilizarea la
nivel de retail

5) Reducerea numarului de cazuri de
manipulare a indicilor de referinta

6. OP{IUNI DE POLITICA sI ANALIZA IMPACTULUI

Diferitele optiuni de politicd au fost verificate in raport cu criteriile de eficienta si
eficacitate a acestora in atingerea celor sase obiective operationale.

6.1. Limitarea stimulentelor si a posibilitatilor de manipulare:

Optiuni de politica

1 Nicio actiune

2 Gestionarea si divulgarea conflictelor de interese




‘ 3 Separare structurala

Optiunea 2 este optiunea preferata: separarea structurald este eficace in ceea ce
priveste limitarea posibilititilor de manipulare, dar, In multe cazuri, aceasta ar fi
disproportionatd, deoarece ar putea descuraja furnizarea de indici de referintd si ar putea
conduce la intreruperea unor indici de referintd. Gestionarea si divulgarea conflictelor de
interese creeaza stimulentele necesare pentru ca cei care efectueaza calcule sau transmit
informatii pentru indicii de referintd sa facd acest lucru in mod obiectiv. Se incurajeaza
astfel transmiterea cu acuratete a datelor si onestitatea in procesul de validare a acestora.

6.2. Reducerea la minimum a puterilor discretionare; asigurarea faptului ca indicii
de referinta se bazeaza pe date suficiente si reprezentative:

Optiuni de politica

1 Nicio actiune

2 Obligativitatea utilizirii datelor de tranzactie daci acestea sunt disponibile si fiabile; in caz contrar, puteri
discretionare bine fundamentate si verificabile

3 Utilizarea obligatorie a datelor de tranzactie numai in cazul in care este necesar

4 Contributii obligatorii la indicii de referinta critici

Optiunile 2 si 4 sunt optiunile preferate: o reguld care impune ca datele de tranzactie
reprezentative sa fie prioritare si ca utilizarea altor date sa fie verificabila oferda un
instrument menit sd asigure ca ratele indicilor de referinta si contributiile la elaborarea
acestora se bazeaza pe date suficiente si reprezentative si ca puterile discretionare sunt
justificate, bine fundamentate si exercitate in mod adecvat. Aceasta consolideaza, astfel,
fiabilitatea indicilor de referintd si transparenta procesului. Competenta de a impune
obligativitatea contributiilor la indicii de referinta critici asigura continuitatea indicilor de
referintd care sunt de o importanta criticd atunci cand existd riscul ca contribuitorii sa
intrerupd furnizarea contributiilor lor. Aceasta asigura, de asemenea, faptul ca indicii se
bazeaza pe esantioane suficiente de date de piatd, in special in perioadele de tensiune pe
piata, atunci cand contribuitorii ar putea fi refractari sa transmitd date sau estimari pentru
calcularea indicilor de referinta.

6.3. Asigurarea faptului ca riscurile sunt contracarate printr-o guvernanta solida si
prin controale:

Optiuni de politica

1 Nicio actiune

2 Emiterea de citre autorititile de supraveghere a unor orientiri privind conformitatea sau a unor orientari
explicative

3 Obligativitatea sistemelor de gestionare adecvate si a controalelor eficace

Optiunea 3 este optiunea preferata: avand in vedere conflictele de interese inerente in
ceea ce priveste efectuarea contributiilor si calcularea indicilor de referinta, este
improbabil ca principiul ,,conformare sau justificare” sa conducad la obtinerea rezultatelor
dorite. Obligativitatea unor sisteme de gestionare adecvate si a unor controale eficace
oferd un instrument pentru punerea in aplicare a unei guvernante solide si a controalelor
necesare pentru contracararea deficientelor identificate in ceea ce priveste furnizarea
indicilor de referintd si activitatile de contributie.
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6.4. Consolidarea transparentei si asigurarea utilizarii de indici de referinta solizi si
fiabili:

Optiuni de politica

1 Nicio actiune

2 Obligativitatea transparentei in ceea ce priveste metodologia, datele subiacente, procesul si scopul,
permitiand, in acelasi timp, o transparenta améanati sau partiala a datelor subiacente atunci cand acest lucru
este justificat

3 Evaluarea gradului de adecvare a utilizarii indicilor de referinti in contracte de retail

4 Notificarea obligatorie a utilizarii de indici de referinta

Optiunile 2 si 3 sunt optiunile preferate: transparenta privind datele si metodologia ar
permite atit autoritatilor de reglementare, cat si publicului sd evalueze exactitatea si
fiabilitatea indicelui de referintd. Avand acces atat la date, cat si la metodologie,
investitorii si autoritatile de reglementare ar putea reproduce sau testa ex post indicele de
referinta in vederea evaluarii exactitdtii acestuia. Transparenta deplind referitoare la ceea
ce masoara indicele de referintd, modul 1n care ar trebui utilizat si deficientele acestuia ar
permite autoritdtilor de reglementare si publicului sa fie pe deplin informati cu privire la
realitatea economicd pe care un indice de referintd vizeaza sa o masoare si la eventualele
deficiente pe care le-ar putea prezenta in realizarea acestui lucru. Publicarea amanata sau
publicarea partiala ar fi permisa in cazul in care publicarea integrald si contemporana ar
presupune consecinte negative grave pentru contribuitori sau ar afecta in mod negativ
fiabilitatea sau integritatea indicelui de referintd. Amanarea publicdrii ar fi permisa
numai in masura in care aceasta diminueazd In mod semnificativ astfel de consecinte.
Atunci cand o entitate reglementatd, cum ar fi o bancd, intentioneaza sa incheie cu un
consumator un contract financiar in care platile sunt raportate la un indice de referinta,
aceasta ar trebui sd evalueze daca indicele de referintd este adecvat pentru utilizarea
respectiva si sd avertizeze consumatorul in cazul in care acesta este inadecvat.

6.5. Asigurarea unei supravegheri eficace a indicilor de referinta:

Optiuni de politica

1 Nicio actiune

2 Furnizarea privata a indicilor de referinta, supravegherea independenta privata

3 Furnizarea privati a indicilor de referinti, supravegherea si aplicarea publice

4 Furnizarea publica a indicilor de referinta critici

Optiunea 3 este optiunea preferata: furnizarea publica a indicilor de referinta ar putea
impiedica inovarea si ar putea face, de asemenea, obiectul unor conflicte de interese.
Supravegherea privatd ar putea face, de asemenea, obiectul unor conflicte de interese.
Transformarea furnizdrii indicilor de referintd intr-o activitate reglementatd asigura
supravegherea administratorilor de indici de referinté la cel mai inalt nivel posibil. Astfel,
s-ar pune la dispozitia autoritatilor un instrument pentru asigurarea conformititii si a
responsabilitatii administratorilor si a contribuitorilor. Independenta organismului de
supraveghere ar fi asiguratd, deoarece acesta ar fi o autoritate publica, iar faptul ca
furnizarea indicilor de referintd ar rdmane in sectorul privat ar permite diversificarea
pietei, inovarea si competitivitatea.




Supravegherea administratorilor ar fi efectuatd de catre autoritdtile de supraveghere
nationale sub coordonarea ESMA. Pentru indicii de referintd critici, ar fi obligatorie
supravegherea de catre un colegiu al autoritatilor de supraveghere nationale. ESMA ar
urma sa participe in cadrul colegiilor autoritatilor de supraveghere pentru indicii de
referintd critici si ar exercita o mediere cu caracter obligatoriu atunci cand acest lucru ar
fi necesar. Supravegherea contribuitorilor ar fi exercitata de catre autoritdtile de
supraveghere actuale ale acestora.

7. IMPACTUL PACHETULUI DE OP{IUNI PREFERATE

Tabelul de mai jos ofera un rezumat al optiunilor de politica retinute

Obiectiv operational Optiuni de politica preferate

Limitarea stimulentelor si a posibilititilor

R Gestionarea si divulgarea conflictelor de interese
de manipulare

Utilizarea datelor de tranzactie daci acestea sunt disponibile si
fiabile; in caz contrar, puteri discretionare bine fundamentate si

Date suficiente si puteri discretionare . .
X ’ verificabile

reduse la minimum

Obligativitatea contributiilor la indicii de referinta critici numai
in cazul in care este necesar

Asigurarea faptului ca riscurile sunt
contracarate printr-o guvernanta solida si
prin controale

Obligativitatea sistemelor de gestionare adecvate si a controalelor
eficace

Obligativitatea transparentei in ceea ce priveste metodologia,
datele subiacente, procesul si scopul, permitind, in acelasi timp, o
transparentd aminati sau partiala a datelor subiacente atunci
cind acest lucru este justificat

Consolidarea transparentei si asigurarea
utilizirii unor indici de referinta care sunt

solizi, fiabili si adecvati scopului —_— —
Evaluarea adecvarii utilizirii indicilor de referinta in contractele

de retail

Furnizarea privata a indicilor de referinta, supravegherea si

Asigurarea unei supravegheri eficace . .
aplicarea publice

Obiectivul principal al initiativei este de a imbunatati soliditatea si integritatea indicilor
de referintd europeni prin reducerea riscului de manipulare a acestora. Initiativa va
contribui astfel la consolidarea integritatii si a echitdtii pietei si la restabilirea increderii
in pietele financiare. Initiativa vizeaza, de asemenea, asigurarea utilizarii adecvate a unor
indici de referintd solizi si fiabili, fapt care va consolida protectia consumatorilor si a
investitorilor si va asigura faptul ca pietele financiare servesc economiei reale.

8. MONITORIZARE s EVALUARE

Evaluarea consecintelor aplicarii masurii legislative ar putea avea loc dupa trei ani de la
intrarea in vigoare a masurii legislative, Tn contextul unui raport catre Consiliu si
Parlament cu privire la eficacitatea initiativei legislative si la caracterul adecvat al
abordarii sectoriale.
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